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As decisões económicas e financeiras são tomadas num contexto em permanente 
mudança e transformação, logo a informação surge como um recurso de suprema 
importância no desenvolvimento de qualquer actividade, constituindo um factor crítico 
de sucesso para quem a detém e a utiliza correctamente. De entre as inúmeras 
actividades onde a informação assume vital relevância, realça-se, neste trabalho de 
investigação, a importância por ela assumida no mercado bolsista de acções 
caracterizado por elevados níveis de incerteza, sendo a sua posse e correcta utilização a 
diferença entre a ruína e a fortuna amiudadas vezes.  
O problema em estudo neste trabalho de investigação é a possível falta de 
adequabilidade dos modelos tradicionais utilizados na gestão de carteiras à realidade 
que caracteriza o mercado bolsista de acções português, principalmente na forma como 
é avaliada a incerteza neste mercado. A falta de adequabilidade dos modelos está 
associada ao facto dos mesmos terem como base a distribuição normal das taxas de 
rendibilidade dos títulos.  
Este trabalho de investigação visa atingir quatro objectivos. O primeiro objectivo 
avalia a adequabilidade dos modelos tradicionais de gestão de carteiras ao mercado 
bolsista português através da análise da distribuição de probabilidade seguida pelas 
taxas de rendibilidade dos títulos e do índice BVL 30. O segundo objectivo avalia a 
eficácia da entropia como medida de dispersão e de incerteza face ao desvio-padrão e à 
variância quando a distribuição empírica não pode ser realmente representada pela 
distribuição normal. O terceiro objectivo determina as principais vantagens e 
desvantagens da utilização dos modelos da entropia e informação mútua relativamente 
aos modelos tradicionais mais utilizados na gestão e selecção de carteiras (média-
variância, modelo diagonal de Sharpe e o modelo CAPM), principalmente no que 
concerne à disponibilização da informação mais credível e completa ao investidor. O 
último objectivo mostra que a entropia pode ser encarada como medida ordinal do valor 
da informação. 
No sentido de dar resposta ao problema colocado e atingir os objectivos 
propostos são utilizados alguns modelos estatísticos, o modelo da média-variância, o 
 XIV
modelo diagonal de Sharpe, o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e modelos 
de entropia e informação mútua. Estes modelos são aplicados aos dados e informação 
recolhidos, tendo sido seleccionados 26 títulos continuamente cotados no período entre 
2/01/1996 a 30/12/1999 na Bolsa de Valores de Lisboa. As cotações diárias destes 
títulos são a principal fonte de informação utilizada neste estudo, analisadas não só a 
nível estatístico mas também ao nível económico-financeiro. 
 A análise estatística efectuada para os títulos seleccionados da Bolsa de Valores 
de Lisboa e para o índice BVL 30 demonstra que nenhuma das séries analisadas segue a 
distribuição normal. Deste modo um dos pressupostos base dos modelos tradicionais de 
gestão de carteiras não se verifica. A forma como é assumida a incerteza pode não ser a 
mais correcta se se atender apenas à variância. É introduzida a entropia como medida de 
incerteza e dispersão global no seio da teoria de carteiras sendo comparados os seus 
resultados com os dos modelos tradicionais de gestão de carteiras. Verifica-se que a 
entropia é sensível ao efeito diversificação e que o facto de a sua forma de cálculo ser 
independente da distribuição de probabilidade contribui para melhor caracterizar um 
título, uma carteira ou até o mercado. 
 Os resultados obtidos revelam que a entropia é mais eficaz na forma como é 
medida a incerteza dado que é independente da distribuição de probabilidade em causa, 
medindo a dispersão global patente numa determinada distribuição empírica. Além 
disso, o facto de ser sensível ao efeito diversificação possibilita a sua utilização no seio 
da teoria de carteiras como medida de incerteza, alertando o investidor para a 
possibilidade de ocorrência de acontecimentos raros de forma mais concreta que a 
variância (“crashes” por exemplo). Há ainda que evidenciar o papel da entropia como 
valor ordinal da informação do ponto de vista do investidor. Assiste-se a uma maior 
disponibilização de informação fidedigna ao investidor, no sentido de auxiliar o 
processo de tomada de decisão. A principal limitação da entropia decorre do facto de 
não poder ser utilizada como medida de selecção se não forem conhecidas as 
distribuições de probabilidade que melhor caracterizem as taxas de rendibilidade dos 
títulos e do mercado. Neste sentido é evidente a necessidade de desenvolver esta área 
para tornar possível a utilização da entropia em toda a sua plenitude. 
A entropia e a informação mútua surgem como fontes de informação 
privilegiadas para o investidor, que tem ferramentas mais concretas que o auxiliam no 
momento de tomar uma decisão. Estas medidas permitem ainda um leitura diferente e 
complementar da informação económica e financeira, auxiliando investidores, 
operadores e instituições financeiras. 
 
